






















ďĞŝ ĚĞƌ WŽůǇŵĞƌǀĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ ƵŶƚĞƌ ^ĐŚŵĞůǌĞďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ƐŝŶĚ sĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ
ŐůĞŝĐŚĂƌƚŝŐĞŶDŽůĞŬƺůŬĞƚƚĞŶƉƌŝŶǌŝƉŝĞůůŶŝĐŚƚǀŽŶEĂĐŚƚĞŝů͕ ũĞĚŽĐŚƚƌĂŐĞŶƐŝĞŶŝĐŚƚǌƵƌ<ŽŵͲ
ƉĂƚŝďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐĚĞƌWŽůǇŵĞƌŵŝƐĐŚƵŶŐďĞŝ͘hŵĚŝĞtĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŝŶĞƌsĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐǀŽŶ
DĂŬƌŽŵŽůĞŬƺůĞŶ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ WŽůǇŵĞƌƚǇƉĞŶ ǌƵ ĞƌŚƂŚĞŶ͕ ǁƵƌĚĞŶ ŶĞďĞŶ ĚĞŶ ďŝƐͲ
ĨƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞŶ͕ ŐĞǌŝĞůƚ ƉŽůǇĨƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞ <ŽƉƉůĞƌ͕ Ě͘Ś͘ ŵŝƚ ŵĞŚƌ ĂůƐ ǌǁĞŝ ƌĞĂŬƚŝǀĞŶ ĂƌͲ
ďŽĚŝŝŵŝĚͲƐŽǁŝĞƉŽǆŝĚŐƌƵƉƉĞŶĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚƵŶĚĞƌƉƌŽďƚ͘ůƐŶĞƵĂƌƚŝŐǁŝƌĚĚŝĞhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ
ŵƵůƚŝĨƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞƌ <ŽƉƉůƵŶŐƐƌĞĂŐĞŶǌŝĞŶ ĞŝŶŐĞƐƚƵĨƚ͕ ǁĞůĐŚĞ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ ƌĞĂŬƚŝǀĞ 'ƌƵƉƉĞŶ͕
KǆĂǌŽůŝŶƵŶĚƉŽǆŝĚƐŽǁŝĞĂƌďŽĚŝŝŵŝĚƵŶĚŶŚǇĚƌŝĚͲŵŝƚƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ^ƉĞǌŝĨŝƚćƚďĞƐŝƚͲ
ǌĞŶ ƐŽůůĞŶ͘ ĞƌĞŶ ^ǇŶƚŚĞƐĞ ƵŶĚ ƌƉƌŽďƵŶŐ ŬŽŶŶƚĞ Ĩƺƌ ĚĂƐ ^ǇƐƚĞŵKǆĂǌŽůŝŶͲƉŽǆŝĚ ĞƌĨŽůŐͲ
ƌĞŝĐŚƵŵŐĞƐĞƚǌƚǁĞƌĚĞŶ͘
ϭͲϱǁƚй <ŽŵƉĂƚŝďŝůŝǌĞƌǁƵƌĚĞŶ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ϭ͗ϭ WŽůǇĂŵŝĚͬWŽůǇĞƐƚĞƌͲůĞŶĚ ǀŽƌĐŽŵƉŽƵŶĚŝĞƌƚ


















/ŵsŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ ƐƚĂŶĚ͕ <ŽƉƉůĞƌŵŝƚŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ ǌǁĞŝ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ͕ ƐĞůĞŬƚŝǀ ƌĞĂŐŝĞƌĞŶͲ
ĚĞŶ'ƌƵƉƉĞŶǌƵƐǇŶƚŚĞƚŝƐŝĞƌĞŶ͕ƵŵĚŝĞtĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŝŶĞƌsĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐǌǁŝƐĐŚĞŶǀĞƌͲ






















ŵĞƌĞ ŐĞƂĨĨŶĞƚ͕ ƌĞĂŐŝĞƌƚ ĚŝĞ ƉŽǆŝĚŐƌƵƉƉĞ ďĞǀŽƌǌƵŐƚ ŵŝƚ ĚĞƌ ŵŝŶŽĞŶĚŐƌƵƉƉĞ ĚĞƐ WŽůǇͲ
ĂŵŝĚƐ͘ dƌŽƚǌ ŚŽŚĞŶ sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐƐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ ŝƐƚ ĞŝŶĞ ĐŚĞŵŽƐĞůĞŬƚŝǀĞ sĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐ ǀŽŶ
WŽůǇĂŵŝĚƵŶĚWŽůǇĞƐƚĞƌĚƵƌĐŚĂƵƐĚĞŶŬďĂƌ͘ďĞŶƐŽŬƂŶŶĞŶƐƚĞƌŝƐĐŚĞƵŶĚĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞhŶͲ





































ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ ĚĞƌ ŽƉƉĞůďŝŶĚƵŶŐĚƵƌĐŚ,ĂůŽŐĞŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͘ Ğŝ ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞƌ ƉŽǆŝĚŝĞƌƵŶŐ ŝƐƚ
ĚĂŚĞƌĞŝŶtĞƌƚŐĞŐĞŶŶƵůůǌƵĞƌǁĂƌƚĞŶ͘
ͲĞƐƚŝŵŵƵŶŐĚĞƌ/ŽĚǌĂŚůŶĂĐŚ<ĂƵĨŵĂŶŶ͗ŝĞŽƉƉĞůďŝŶĚƵŶŐǁŝƌĚŵŝƚEĂƌͬƌϮďƌŽŵŝĞƌƚ







ůƐŶĞƵĂƌƚŝŐ Őŝůƚ ĚĞƌsĞƌƐƵĐŚ ǌƵƌ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐĞŝŶĞƌsĞƌďŝŶĚƵŶŐŵŝƚ ĚĞŶǌǁĞŝ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝͲ




ŝƐŽĐǇĂŶĂƚ ƵŶƚĞƌ ŬĂƚĂůǇƚŝƐĐŚĞŵ ŝŶĨůƵƐƐ ǀŽŶ ϯͲDĞƚŚǇůͲϭͲƉŚĞŶǇůͲϮͲƉŚŽƐƉŚŽůĞŶͲϭͲŽǆŝĚ ƵŶƚĞƌ
ďƐƉĂůƚƵŶŐǀŽŶKϮŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌǀĞƌŬŶƺƉĨƚ͘ŝĞĞŶĚƐƚćŶĚŝŐĞsŝŶǇůŐƌƵƉƉĞƐŽůůƚĞĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ








ϳŐ ;Ϭ͕ϬϱϮϲŵŽůͿ ŽͲdŽůǇůŝƐŽĐǇĂŶĂƚ ƵŶĚ ϭϬ͕ϱϴŐ ;Ϭ͕ϬϱϮϲŵŽůͿ ϯͲ/ƐŽƉƌŽƉĞŶǇůͲɲ͕ɲͲĚŝŵĞƚŚǇůͲ
ďĞŶǌǇůͲŝƐŽĐǇĂŶĂƚ;ϮϬ͕ϲǁƚйEKͿǁĞƌĚĞŶŵŝƚϬ͕ϬϮϱŐ;Ϭ͕ϭϯϯŵŵŽůͿ<ĂƚĂůǇƐĂƚŽƌůƂƐƵŶŐƐŵŝƚͲ
ƚĞůĨƌĞŝĂƵĨϭϴϬΣĞƌŚŝƚǌƚƵŶĚďĞŝĚŝĞƐĞƌdĞŵƉĞƌĂƚƵƌƵŶƚĞƌŵćƘŝŐĞƌ<ŽŚůĞŶĚŝŽǆŝĚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ





ĞƌƚĞ <ŽƉƉůƵŶŐƐƌĞĂŬƚŝŽŶĞŶ͕ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ ŚŽŚĞƌ ZĞŝŶŚĞŝƚ ǌƵ ĞƌŚĂůƚĞŶ͕ ǁƵƌĚĞ ĚŝĞƐĞƌ ZĞĂŬƚŝͲ
ŽŶƐǁĞŐŶŝĐŚƚǁĞŝƚĞƌ ǀĞƌĨŽůŐƚ͘ĂǌƵ ƐƚĂŶĚĞŝŶĞ ŐƌŽƘĞƵƐǁĂŚů ĂŶ ŬŽŵŵĞƌǌŝĞůů ĞƌŚćůƚůŝĐŚĞŶ

















ůƐ DŽŶŽŵĞƌĞ ĚŝĞŶĞŶ ƉͲĐĞƚŽǆǇďĞŶǌŽĞƐćƵƌĞ ƉͲK^͕ ,ǇĚƌŽĐŚŝŶŽŶĚŝĂĐĞƚĂƚ , ƐŽǁŝĞ
ϲͲ;ϰͲĂƌďŽǆǇƉŚƚŚĂůŝŵŝĚŽͿͲŶͲŚĞǆĂŶƐćƵƌĞ W/,^͕ ǁĞůĐŚĞ ƺďĞƌ ĞŝŶĞ ^ĐŚŵĞůǌĞŬŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶ




















ŝĞ ZĞĂŬƚŝŽŶ ǁŝƌĚ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ϳϱϬŵů ZĞĂŬƚŝŽŶƐŐĞĨćƘ͕ ŵŝƚ >ƵĨƚŬƺŚůĞƌ ;ĞƐƚŝůůŝĞƌďƌƺĐŬĞͿ ƵŶĚ










ŝĞĞƌĞĐŚŶƵŶŐĚĞƌDŽůŵĂƐƐĞ ĞƌĨŽůŐƚ ĂƵƐĚĞƌ ǀŽůƵŵĞƚƌŝƐĐŚĞƌŵŝƚƚĞůƚĞŶĂŚů ĚĞƌ ŶĚŐƌƵƉͲ
ƉĞŶ͘
ͲĂƌďŽǆǇůŐƌƵƉƉĞŶ͗&ƺƌĚŝĞƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞĞƐƚŝŵŵƵŶŐĚĞƌĂƌďŽǆǇůĞŶĚŐƌƵƉƉĞŶǁŝƌĚĚŝĞ^ƵďͲ








































hŶƚĞƌ EƵƚǌƵŶŐ ĞŝŶĞƌ ŬůĞŝŶƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ ^ĐŚŵĞůǌƐƉŝŶŶĂƉƉĂƌĂƚƵƌ ĚĞƌ &ŝƌŵĂ &ŝďƌĞ ǆƚƌƵƐŝŽŶ
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ h<ǁƵƌĚĞŶ <ĞƌŶͲDĂŶƚĞů ŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝĨŝůĂŵĞŶƚĞ ŐĞŶĞƌŝĞƌƚ ƵŶĚ ƵŶƚĞƌͲ
ƐƵĐŚƚ͘ŝĞůĚŝĞƐĞƐdĞŝůƐĚĞƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞůůĞŶƌďĞŝƚĞŶǁĂƌĞƐ͕ŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶĨŝůĂŵĞŶƚĞƂŬŽͲ







EĞďĞŶĚĞŶ ŝŵd/d< ƐǇŶƚŚĞƚŝƐŝĞƌƚĞŶ ĨůƺƐƐŝŐŬƌŝƐƚĂůůŝŶĞŶWŽůǇĞƐŝĞƌŝŵŝĚͲĚŝĂŶŚǇĚƌŝĚ ;W/Ϳ ƐŽǁŝĞ
ŵƵůƚŝĨƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞŶƌƵĐĂƐćƵƌĞŽǆĂǌŽůŝŶͲĞƉŽǆŝĚ;ƉKǆͿǁƵƌĚĞŶĂůƐŬŽŵŵĞƌǌŝĞůůĞƌĞĂŬƚŝǀĞŬĞƚͲ
ƚĞŶǀĞƌůćŶŐĞƌŶĚĞ ĚĚŝƚŝǀĞ͕ ĚĂƐ ďŝƐĨƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞ WǇƌŽŵĞůůŝƚƐćƵƌĞĚŝĂŶŚǇĚƌŝĚ W ;^ŝŐŵĂͲ
ůĚƌŝĐŚͿ ƐŽǁŝĞϭ͕ϯͲWŚĞŶǇůĞŶďŝƐŽǆĂǌŽůŝŶWK ;d/ŚĞŵŝĐĂůƐͿ͕ĚĂƐ ƚĞƚƌĂĨƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞdĞƚƌĂŐůǇͲ
ĐŝĚǇůͲϰ͕ϰ͚ͲŵĞƚŚǇůĞŶͲĚŝĂŶŝůŝŶ d'D ;^ŝŐŵĂͲůĚƌŝĐŚͿ ƵŶĚ ĚĂƐ ƉŽůǇĨƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞƐ WŽůǇĐĂƌͲ
ďŽĚŝŝŵŝĚ ;^ƚĂďĂǆŽů W͕ ZŚĞŝŶͲŚĞŵŝĞͿ ĂƵƐŐĞǁćŚůƚ͘ ƵƌĐŚ ĞŝŶĞ ŚƂŚĞƌĞ &ƵŶŬƚŝŽŶĂůŝƚćƚ ŐƌƂƘĞƌ




















EĞďĞŶ ĚĞŶ <ŽŵƉĂƚŝďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐƐƌĞĂŐĞŶǌŝĞŶ ǁƵƌĚĞ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ dŽůƵŽůƐƵůĨŽŶƐćƵƌĞ ŝŶ ĞŝŶĞŵ
ůĞŶĚǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͘ĞƌĞŶtŝƌŬƵŶŐĂůƐhŵĞƐƚĞƌƵŶŐƐƌĞĂŐĞŶǌŝŶ^ĐŚŵĞůǌĞŬĂŶŶĞŝŶWŽůǇĂŵŝĚͲ



























ϳ͗ϯ͕ ϵ͗ϭ͕ ŵŝƚ ^ƉŝŶŶŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶ ǀŽŶ ďŝƐ ǌƵ ϱϮϬϬ ŵͬŵŝŶ͕ ŬŽŶŶƚĞŶ &ŝůĂŵĞŶƚĞ ĞŝŶĞƌ
WdͬWϲ <ĞƌŶͲDĂŶƚĞůͲ<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ǀĞƌƐƉŽŶŶĞŶǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ ƵŶĚsĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ


















WdZdϮϬнWϲϲϯϰ ϯϳͲϲϬ ϯͲϲ ͲĚĞŚŶƚƐŝĐŚŶĂĐŚƺƐĞŶĂƵƐƚƌŝƚƚůĞŝĐŚƚĂƵƐ

WdϲϱϱϬнWϲϲϯϰ ϰϬͲϲϱ ϰͲϳ ͲĚĞŚŶƚƐŝĐŚŶĂĐŚƺƐĞŶĂƵƐƚƌŝƚƚƐƚĂƌŬĂƵƐ
ͲŽŵƉŽƵŶĚŝĞƌƵŶŐƐĐŚǁŝĞƌŝŐ
WdϲϱϱϬнWϲϯϲ>E ϲϬͲϴϬ ϵͲϭϯ ͲĚĞŚŶƚƐŝĐŚŶĂĐŚƺƐĞŶĂƵƐƚƌŝƚƚƐƚĂƌŬĂƵƐ
ͲŝĐŬͬƺŶŶƐƚĞůůĞŶĚƵƌĐŚ^ĐŚŵĞůǌĞďƌƺĐŚĞ




































































































&ƺƌ ĂůůĞ ĞƌƉƌŽďƚĞŶ <ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĞŶ ƐƚĂŶĚ ĞŝŶ ƐƚĂďŝůĞƌ ^ƉŝŶŶǀĞƌůĂƵĨ ďĞŝ ŚŽŚĞŶ ďǌƵŐƐŐĞͲ




ŝŶǁĞŝƚĞƌĞƐ ǌƵ ĞƌĨƺůůĞŶĚĞƐ <ƌŝƚĞƌŝƵŵ ŝƐƚ ĚĂƐ ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞ ZĞŝƘĞŶ ǀŽŶ <ĞƌŶ ƵŶĚDĂŶƚĞů ŝŵ
ƵŐǀĞƌƐƵĐŚ͕ ĚĂ ĞƐ ĂƵĨ ĞŝŶĞ ŐƵƚĞ ,ĂĨƚƵŶŐ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ďĞŝĚĞŶ ŚŝŶǁĞŝƐƚ͘tŝĞ ŐůĞŝĐŚŵćƘŝŐ ƐŝĐŚ
<ĞƌŶƵŶĚDĂŶƚĞůĂƵƐďŝůĚĞŶ͕ǁƵƌĚĞƺďĞƌŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞŶƵĨŶĂŚŵĞŶŵŝƚƚĞůƐZDďǌǁ͘WŽͲ
ůĂƌŝƐĂƚŝŽŶƐŵŝŬƌŽƐŬŽƉ ďĞƵƌƚĞŝů͘ ŶŐĞƐƚƌĞďƚĞ &ĞŝŶŚĞŝƚĞŶ ůŝĞŐĞŶ ďĞŝ ϲϬͲϳϬĚƚĞǆ͕ ǁĂƐ ĞŝŶĞŵ
ŝŶǌĞůƚŝƚĞƌǀŽŶϮ͕ϱͲϯĚƚĞǆĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͘
ŝŶĞǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞsĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĚĞƌ ^ƉŝŶŶĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ŬŽŶŶƚĞĚƵƌĐŚĚĞŶ ŝŶƐĂƚǌ ǌǁĞŝƵŶͲ
ƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ ƺƐĞŶ ŝŶ <ĞƌŶ ƵŶĚ DĂŶƚĞů ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚĂ ďĞŝ <ĞƌŶͬDĂŶƚĞůͲ
sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶǀŽŶϵ͗ϭ͕ϴ͗Ϯďǌǁ͘ϳ͗ϯ ŝŵ<ĞƌŶĞŝŶǁĞƐĞŶƚůŝĐŚŚƂŚĞƌĞƌƵƌĐŚƐĂƚǌďĞŝŐůĞŝĐŚĞŶ
&ůŝĞƘŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶ ǁŝĞ ŝŵ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ ĚƺŶŶĞƌĞŶDĂŶƚĞů ĞƌƌĞŝĐŚƚ ǁĞƌĚĞŶ ŵƺƐƐĞŶ͘ ůƐ
ŽƉƚŝŵĂůĞƐƺƐĞŶƉĂŬĞƚ ĞƌǁŝĞƐ ƐŝĐŚĞŝŶĞ<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ǌǁĞŝĞƌ Ϯϰ >ŽĐŚͲƺƐĞŶŵŝƚƵƌĐŚŵĞƐͲ
ƐĞƌŶĚĞƌŽŚƌƵŶŐŝŵ<ĞƌŶǀŽŶϴϬϬђŵƐŽǁŝĞŝŵ'ĞƐĂŵƚĚƺƐĞŶƉĂŬĞƚǀŽŶϰϬϬђŵ͘
Dŝƚ ĚŝĞƐĞŶ ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ĨŽůŐĞŶĚĞ ŝŶ dĂď͘ϰ ĂƵĨŐĞůŝƐƚĞƚĞ ^ƉŝŶŶǀĞƌƐƵĐŚĞ ŐĞƚĞƐƚĞƚ͕




<ĞƌŶ DĂŶƚĞů <ͬD <ŽŵƉĂƚŝďŝůŝǌĞƌ<ĞƌŶ ƌŐĞďŶŝƐ







    












Wϲϲ Wd ϭ͗ϭ Ͳ ůćƵĨƚ
    


















WdZdϮϬ Ϯϯ͕ϳ ϴϳ ϰϴϴϳ
WϲϮϳ ϰϬ͕ϳ ϲϰ Ϯϲϱϯ
ϱϬйWdZdϮϬ ϱϬйWϲϮϳ ϯϯ͕ϯ ϴϱ ϰϰϮϵ
ϳϬйWdZdϮϬ ϯϬйWϲϮϳ ϯϯ͕Ϭ ϵϭ ϰϵϯϯ











Wϲ Wd ϵ͗ϭ Ͳ ůćƵĨƚŶŝĐŚƚ
ϭ͗ϭ Ͳ ůćƵĨƚŶŝĐŚƚ
    
















WdZdϮϬ ϮϬ͕ϱ ϭϯϳ ϯϮϭϴ
WϲϮϳ ϯϯ͕ϭ ϭϬϱ ϮϯϳϮ
ϴϬйWdZdϮϬ ϮϬйWϲϮϳ Ϯϳ͕ϲ ϭϰϭ ϯϭϭϭ





















ϴϬйWdZdϮϬ ϮϬйWϲϮϳ ϮϱϬ Ϯϳ͕Ϯ ϭϮϭ ϯϱϲϯ
ϴϬйWdZdϮϬ ϮϬйWϲϮϳϭйW/ ϮϱϬ Ϯϴ͕ϵ ϭϭϴ ϯϵϵϱ
ϴϬйWdZdϮϬ ϮϬйWϲϮϳϯйW/ ϮϱϬ ϮϬ͕ϵ ϭϬϳ ϯϴϭϬ
ϴϬйWdZdϮϬ ϮϬйWϲϮϳ Ϯϴϱ Ϯϴ͕ϭ ϭϭϵ ϰϬϮϱ
ϴϬйWdZdϮϬ ϮϬйWϲϮϳϭйW/ Ϯϴϱ Ϯϳ͕ϴ ϭϮϬ ϰϭϵϱ





ZĂƐƚĞƌĞůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĞ ĂŶ ĞŝŶĞŵDŝŬƌŽƐŬŽƉƵƌŝŐĂ dDƌŽƐƐďĞĂŵͲĂƐŝƐͲ^ǇƐƚĞŵĚĞƌ
















ƐƉŽŶŶĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ >ŝĞŐĞŶ ĚŝĞ ƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶĚĞŶ &ĞƐƚŝŐŬĞŝƚĞŶ ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ ǀŽŵ sĞƌŚćůƚŶŝƐ










sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĚĞƌ ^ƉŝŶŶĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞŶŚĞďƵŶŐĚĞƌ &ĞƐƚŝŐŬĞŝƚƐǁĞƌƚĞ ƵŵďŝƐ ǌƵ
ϮϱйŐĞůŝŶŐƚŵŝƚĚĞƌŝŶĂƌďĞŝƚƵŶŐĚĞƐWdͬWϲϲͬWͲŽŵƉŽƵŶĚƐƐŽǁŝĞĚĞƐWŽůǇĞƐƚĞƌŝŵŝĚŝͲ
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EĞďĞŶ ĞŝŶĞƌ ŐĞƌŝŶŐĞŶ ƵŐĨĞƐƚŝŐŬĞŝƚ ďĞƐŝƚǌƚ ĚĂƐ ĂƵƐŐĞƐƉŽŶŶĞŶĞ &ŝůĂŵĞŶƚ ŝŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵƌ
WϲͬWdͲ&ĂƐĞƌŵŝƚĞŝŶĞƌŐĞƌŝŶŐĞŶĞŚŶƵŶŐǀŽŶϳϲй͕ĞŝŶĞƐĞŚƌŚŽŚĞĞŚŶƵŶŐ͘ŝĞƐĞƌĞƐƵůͲ



































EĞďĞŶ ĚĞƌ ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ ǀŽŶ ŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝĨŝůĂŵĞŶƚĞŶ ǁƵƌĚĞ ĚŝĞ sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ ǀŽŶ
WŽůǇĂŵŝĚͲWŽůǇĞƐƚĞƌŵŝƐĐŚƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ^ƉƌŝƚǌŐƵƐƐĂŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘ ŝĞ ŽŵƉŽƵŶĚŝĞͲ





ƵŶĚ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐĨƌĞŝŚĞŝƚ ĚŝĞ ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶ DŽůĞŬƺůŬĞƚƚĞŶ ŝŚƌĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞ ƌćƵŵůŝĐŚĞ >ĂŐĞ
ǁŝĞĚĞƌĞŝŶŶĞŚŵĞŶ͘ĞŝƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞƌhŶǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚďŝůĚĞŶĚŝĞŝŶǌĞůŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ
DĞŚƌƉŚĂƐĞŶƐǇƐƚĞŵĞĂƵƐ͕ǁĞůĐŚĞŝŶĚĞƌ'ƌĞŶǌƐĐŚŝĐŚƚďĞŝĚĞƌWŚĂƐĞŶŶƵƌŐĞƌŝŶŐǁĞĐŚƐĞůǁŝƌͲ
ŬĞŶ͕ ǁŽƌĂƵƐ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ ƐĐŚůĞĐŚƚĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞ ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ǁŝĞ ZĞŝƘŬƌĂĨƚ ƵŶĚ ĞŚŶƵŶŐ
ƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶ͘ŵƐƚćƌŬƐƚĞŶƚƌĞƚĞŶĚŝĞĂƵĨŐĞǌćŚůƚĞŶĨĨĞŬƚĞďĞŝĞŝŶĞƌϭ͗ϭDŝƐĐŚƵŶŐǌǁĞŝĞƌƵŶͲ




ƵŶĚd'D͘ >ĞƚǌƚĞƌĞƐ ŬŽŶŶƚĞ ĂƵĨ'ƌƵŶĚ ĚĞƌ ǌƵŚŽŚĞŶsŝƐŬŽƐŝƚćƚĚĞƌ ƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶĚĞŶWŽůǇͲ







































      ϭ͕ϴϱ
      
      
      
      
22 
 
      
      
Ͳ       ϭ͕ϲϬ
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      
      
      
      
      
      
      
Ͳ       ϭ͕ϲϮ






















































      ϭ͕ϴϱ
      
      
25 
 
      
      
      
      
      
Ͳ       ϭ͕ϲϲ


































ŵĂǆŝŵĂů ϲϮDWĂ ǁĞŝƚ ĚĂƌƵŶƚĞƌ͘ ŶĂůŽŐ ĚĞƌ ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ĚĞƌ >ƂƐƵŶŐƐǀŝƐŬŽƐŝƚćƚ
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      
      
      
27 
 
      
      
      
Ͳ       ϭ͕ϳϬ






























ƌĂƚƵƌĞŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ Ͳ ŐĞůĂŶŐ ĞƐ Wd ƵŶĚ Wϲ ĂůƐ <ĞƌŶͬDĂŶƚĞů ŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝĨŝůĂŵĞŶƚ
ďĞŝ^ƉŝŶŶŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶǀŽŶďŝƐǌƵϱϲϬϬŵͬŵŝŶĂůƐsŽůůƐƉƵůĞŝŵƐƚĂďŝůĞŶ>ĂƵĨĂƵƐǌƵƐƉŝŶͲ
ŶĞŶ͘ĂƐŝĞůĞŝŶĞŶŵƂŐůŝĐŚƐƚĚƺŶŶĞŶWŽůǇĂŵŝĚͲDĂŶƚĞůƵŵĚĂƐǁĞƐĞŶƚůŝĐŚŬŽƐƚĞŶŐƺŶƐƚŝŐĞƌĞ
Wd ǌƵǀĞƌƐƉŝŶŶĞŶ͕ ŬŽŶŶƚĞďŝƐŚŝŶ ǌƵĞŝŶĞŵ<ĞƌŶͬDĂŶƚĞůsĞƌŚćůƚŶŝƐϵ͗ϭŽƉƚŝŵŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘
ŝĞƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶĚĞ&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚĞŝŶĞƌWdͬWϲϲͲ<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶǁŝƌĚĚƵƌĐŚĚĞŶWŽůǇĂŵŝĚͲDĂŶƚĞů͕
ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ ƐĞŝŶĞƌ ŝĐŬĞ ďĞƐƚŝŵŵƚ ƵŶĚ ůŝĞŐƚ ϯϬй ƺďĞƌ ĚĞƌ ĞŝŶĞƐ WdͲ
DŽŶŽŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝĨŝůĂŵĞŶƚƐ͕ ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ĂƵĐŚϮϬйƵŶƚĞƌ ĚĞƌĚĞƐ ƌĞŝŶĞŶWϲ͘Dŝƚ ǌƵͲ
ŶĞŚŵĞŶĚĞŶsĞƌŚćůƚŶŝƐǀŽŶ<ĞƌŶƵŶĚDĂŶƚĞů͕Ě͘Ś͘ŵŝƚĚĞŵ<ĞƌŶĚƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌ͕ ƐƚĞŝŐƚďŝƐǌƵ
ĞŝŶĞŵsĞƌŚćůƚŶŝƐϵ͗ϭĚĞƌͲDŽĚƵůƵŵďŝƐǌƵϭϰйƺďĞƌĚĞŶtĞƌƚǀŽŶƌĞŝŶĞŵWdĂŶ͘ŝĞƌĞͲ
ƐƵůƚŝĞƌĞŶĚĞ &ĂƐĞƌďĞƐŝƚǌƚ ƐŽŵŝƚ ĞŝŶ ƌĞůĂƚŝǀ ŐƵƚĞƐsĞƌŚćůƚŶŝƐ ǀŽŶŚŽŚĞŶ&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚĞŶƵŶĚĞŝͲ
ŶĞŵDŽĚƵůǁĞŝƚƺďĞƌWdͲEŝǀĞĂƵ͘sĞƌƐƵĐŚĞĚĂƐ&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚƐŶŝǀĞĂƵĚƵƌĐŚǁĞŝƚĞƌĞĚĚŝƚŝǀŝĞͲ













<ŽŵƉĂƚŝďŝůŝǌĞƌ W ƵŶĚ ƌKǆƉ ŝŶ ĞŝŶĞƌ ϴ͗Ϯ <ĞƌŶͬDĂŶƚĞůͲ&ĂƐĞƌ ǌƵ ǀĞƌƐƉŝŶŶĞŶ͕ ůŝĞƘ ƐŝĐŚ ŝŶ
ĚĞŶsĞƌƐƵĐŚĞŶǌƵƌ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐĞŝŶĞƌWdͬWϲϲͲ&ĂƐĞƌůĞĚŝŐůŝĐŚĞŝŶĞ<ƵƌǌƐƉƵůĞŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͘ŝĞ
&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚƐǁĞƌƚĞĂůůĞƌĞƌƐƉŽŶŶĞŶDƵůƚŝĨŝůĂŵĞŶƚĞǀĞƌƐĐŚůĞĐŚƚĞƌŶƐŝĐŚĂƵĨ'ƌƵŶĚĚĞƌƐĐŚůĞĐŚͲ
ƚĞŶsĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚ ďĞŝĚĞƌ <ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ ĂƵĨtĞƌƚĞƵŵϱϬ Ͳ ϲϬйƵŶƚĞƌ ĚĞŶĞŶĚĞƌDŽŶŽͲ
ŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝĨŝůĂŵĞŶƚĞŶWdƐŽǁŝĞWϲďǌǁ͘Wϲϲ͘







hŶĂďŚćŶŐŝŐ ĚĞƌ ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞŶ ƌƵĐŚĚĞŚŶƵŶŐ͕ ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ ƐŝĐŚ ĚŝĞ sĞƌĂƌďĞŝƚďĂƌŬĞŝƚ ĚĞƌ WŽůǇͲ
ŵĞƌƐĐŚŵĞůǌĞŶ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ƵŐĂďĞ ĚĞƐ ĨůƺƐƐŝŐ ŬƌŝƐƚĂůůŝŶĞŶ sĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚƐǀĞƌŵŝƚƚůĞƌƐ W/
ĚĞƵƚůŝĐŚ͘ &ƺƌ ĂůůĞ WŽůǇĂŵŝĚͲWŽůǇĞƐƚĞƌͲ<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĞŶ ŬŽŶŶƚĞ ƐŽŵŝƚ ĞŝŶ ŐůĞŝĐŚŵćƘŝŐĚƺŶŶĞƌ
WŽůǇŵĞƌƐƚƌĂŶŐ͕ŽŚŶĞƵĨƚƌĞƚĞŶǀŽŶ^ĐŚŵĞůǌĞďƌƺĐŚĞŶŽĚĞƌŐƌŽƘĞŶƌƵĐŚƐƚƺĐŬĞŶ͕ĚƵƌĐŚĚĞͲ
ƌĞŶ^ƉƌƂĚŝŐŬĞŝƚ͕ŚŽŵŽŐĞŶŐƌĂŶƵůŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘
>ŝĞŐƚ ĚŝĞ ŝŶ ĚĞƌ ƵŐƉƌƺĨƵŶŐ ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞ ^ƚƌĞĐŬƐƉĂŶŶƵŶŐ ǀŽŶ WdͬWϲ ŵŝƚ ϲϴDWĂ ƵŶĚ





ϲϲDWĂ ǁŝƌĚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ƵŐĂďĞ ǀŽŶ WK ƵŶĚ ^ƚĂďĂǆŽů ĞƌƌĞŝĐŚƚ͕ ǁćŚƌĞŶĚ ĚŝĞƐĞ ŝŶ ĞŝŶĞƌ
WdͬWϲϲͲDŝĐŚƵŶŐĚƵƌĐŚĚĞƌĞŶĚĚŝƚŝǀŝĞƌƵŶŐĂƵĨŵĂǆŝŵĂůϲϮDWĂĂŶƐƚĞŝŐƚ͘
ŝŶĞ ŶŚĞďƵŶŐ ĚĞƐ ͲDŽĚƵůƐ ƺďĞƌ ĚĞŶĞŶ ĚĞƌDŽŶŽŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ ĞƌůĂŶŐƚŵĂŶ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ
ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ<ĞƚƚĞŶǀĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐŵŝƚWKƵŶĚ^ƚĂďĂǆŽůďĞŝĂůůĞŶǀŝĞƌƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ<ŽŵďŝŶĂͲ
ƚŝŽŶĞŶĚĞƌǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶWŽůǇĂŵŝĚƵŶĚWŽůǇĞƐƚĞƌ͘
DŝƚĚĞƌ ŝŶĂƌďĞŝƚƵŶŐĚĞƌ W/Ɛ ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ ƐŝĐŚĚŝĞsĞƌĂƌďĞŝƚďĂƌŬĞŝƚ͕ ŽŵƉŽƵŶĚŝĞƌƵŶŐƵŶĚ
'ƌĂŶƵůŝĞƌƵŶŐͲĞŝŶĞƌWŽůǇĂŵŝĚͲWŽůǇĞƐƚĞƌͲDŝƐĐŚƵŶŐĚĞƵƚůŝĐŚ͘ŝĞŝŶĂƌďĞŝƚƵŶŐǀŽŶŶŚǇĚƌŝĚͲ
ŚĂůƚŝŐĞŶ<ŽƉƉůƵŶŐƐƌĞĂŐĞŶǌŝĞŶ͕WƐŽǁŝĞŐƌƂƘĞƌĞDĞŶŐĞŶW/͕ĨƺŚƌĞŶũĞĚŽĐŚĂƵĐŚǌƵĞͲ
ŐƌĂĚĂƚŝŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞŶ ĚĞƌ WŽůǇŵĞƌŬĞƚƚĞŶ͘ ŝŶĞ ĚĞƵƚůŝĐŚĞ sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ͕ Ě͘ Ś͘ ŶƐƚŝĞŐ ĚĞƌ >ƂͲ
ƐƵŶŐƐǀŝƐŬŽƐŝƚćƚ ƌĞƐƵůƚŝĞƌƚĂƵƐĚĞŶŵƵůƚŝĨƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞŶ<ŽŵƉĂƚŝďŝůŝǌĞƌŶ d'DƵŶĚ^ƚĂďĂǆŽů͕
ǁŽďĞŝ d'DĂƵĨ'ƌƵŶĚ ǌƵŚŽŚĞƌ ^ĐŚŵĞůǌĞǀŝƐŬŽƐŝƚćƚ ŶŝĐŚƚǁĞŝƚĞƌ ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚǁƵƌĚĞ͘ ŝŶ
ŶƐƚŝĞŐĚĞƌ >ƂƐƵŶŐƐǀŝƐŬŽƐŝƚćƚŬŽŶŶƚĞĞďĞŶƐŽďĞŝĚĞƌsĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐĚĞƐŝƐŽǆĂǌŽůŝŶƐWK ŝŶ





















ϯ͘ ĞǁĞƌƚƵŶŐ ĚĞƌ ĞƌǌŝĞůƚĞŶ ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ŝŶ 'ĞŐĞŶƺďĞƌƐƚĞůůƵŶŐŵŝƚ ĚĞŶ ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐĞŶ ĚĞƐ
ŶƚƌĂŐĞƐ͕ĞǌƵŐŶĂŚŵĞĂƵĨĚŝĞEŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚƵŶĚŶŐĞŵĞƐƐĞŶŚĞŝƚĚĞƌŐĞůĞŝƐƚĞƚĞŶƌďĞŝƚ͕
ĞǌƵŐŶĂŚŵĞĂƵĨĚŝĞǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶWŽƐŝƚŝŽŶĞŶĚĞƐǌĂŚůĞŶŵćƘŝŐĞŶEĂĐŚǁĞŝƐĞƐ
ŝĞů ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐǁĂƌ ĞƐ͕ ŶĞƵĞtĞƌŬƐƚŽĨĨĞŵŝƚ ŶĞƵĞŶ ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ĂƵƐ ďĞŬĂŶŶƚĞŶ ƵŶĚ
ďĞƌĞŝƚƐĂƵĨĚĞŵDĂƌŬƚǌƵŐĞůĂƐƐĞŶĞŶDĂƚĞƌŝĂůŝĞŶǌƵŐĞŶĞƌŝĞƌĞŶ͘ĂďĞŝƐŽůůƚĞŶWŽůǇĞƐƚĞƌŵŝƚ
WŽůǇĂŵŝĚĞŶŬŽŵďŝŶŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͕ǁŽďĞŝĚŝĞƉƌĞŝƐůŝĐŚĂƚƚƌĂŬƚŝǀĞŶWŽůǇĞƐƚĞƌWŽůǇĞƚŚǇůĞŶƚĞƌĞƉŚͲ




































sĞƌĂƌďĞŝƚďĂƌŬĞŝƚ ĚĞƌ ^ĐŚŵĞůǌĞ ŚŝŶŐĞŐĞŶ ŬŽŶŶƚĞ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ ŝŶƐĂƚǌ ĚĞƐ ǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚƐǀĞƌͲ








Ͳ ŝĞůŐƌƵƉƉĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ sĞƌǁĞƌƚƵŶŐ ĚĞƐ &ƵͲƌŐĞďŶŝƐƐĞƐ͕ ŶǁĞŶĚƵŶŐƐͲ
ďĞƌĞŝĐŚĞ
ŝĞĞƌǌŝĞůƚĞŶƌŐĞďŶŝƐƐĞůĂƐƐĞŶƐŝĐŚďŝƐŚĞƌǀŽƌƌĂŶŐŝŐĨƺƌŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶŝŵdĞǆƚŝůͲƵŶĚ&ĂƐĞƌͲ
ďĞƌĞŝĐŚ͕ ĨĞƌŶĞƌ  Ĩƺƌ ĚŝĞ ^ƉƌŝƚǌŐƵƐƐǀĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ ŶƵƚǌĞŶ͘ŝĞǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞsĞƌǁĞƌƚƵŶŐ ƐŽůů
ǌƵŵĞŝŶĞŵƺďĞƌĚĂƐŐĞǁŽŶŶĞŶĞ<ŶŽǁͲŚŽǁƐŽǁŝĞĚŝƌĞŬƚŝŶ&ŽƌŵĚĞƌWƌŽĚƵŬƚĞĞƌĨŽůŐĞŶ͘
ŶŐĞƐƚƌĞďƚĞ ŝĞůŵćƌŬƚĞ ƐŝŶĚ ŝŵ ĞƌĞŝĐŚ ƵƚŽŵŽďŝů͕ ďĞŝ ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ ƵŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞŶ ŶͲ
ǁĞŶĚƵŶŐĞŶĂďĞƌĂƵĐŚ ŝŵĞƌĞŝĐŚKƵƚĚŽŽƌͬ^ƉŽƌƚ ƐŽǁŝĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƵŶĚtĞůůŶĞƐƐĂŶŐĞƐŝĞͲ
ĚĞůƚ͘
ŝĞ ĂƵƐ ĚĞŶ WŽůǇĂŵŝĚͲWŽůǇĞƐƚĞƌͲ<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĞŶ ƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶĚĞŶ ŶĞƵĞŶ &ĂƐĞƌĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ
ƐŝŶĚĨƺƌĚĞŶŶǁĞŶĚĞƌďĞƐŽŶĚĞƌƐǁĞŐĞŶĚĞŶĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶŚŽŚĞŶ&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚĞŶĚĞƐWŽůǇĂŵŝĚƐ
ŝŶ<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŵŝƚĚĞŵDŽĚƵůĂƵĨWdͲEŝǀĞĂƵŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͘ŝŶWŽůǇĂŵŝĚŵĂŶƚĞůďŝĞƚĞƚĚĂƌͲ
ƺďĞƌ ŚŝŶĂƵƐ ŚŽŚĞ ďƌŝĞďĨĞƐƚŝŐŬĞŝƚĞŶ ƐŽǁŝĞ ĞŝŶĞ ĚĞƵƚůŝĐŚ ŚǇĚƌŽƉŚŝůĞƌĞ KďĞƌĨůćĐŚĞ ŝŵ sĞƌͲ
ŐůĞŝĐŚ ǌƵ WŽůǇĞƐƚĞƌ͘ ,ŝĞƌĂƵƐ ƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶ ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚĞ ,ĂĨƚƵŶŐƐĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ŵŝƚ ĂŶĚĞƌĞŶ͕
ŚǇĚƌŽƉŚŝůĞƌĞŶDĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ ƐŽǁŝĞ ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞ sĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ǀŽŶ ĚĚŝƚŝǀĞŶ ŝŵ WŽůǇĂŵŝĚͲ
ŵĂŶƚĞůŝŵsĞƌŐůĞŝĐŚǌƵŵWŽůǇĞƐƚĞƌ͘ŝĞŝŶĂƌďĞŝƚƵŶŐĚĞƌĚĚŝƚŝǀĞŶƵƌŝŶĚĂƐDĂŶƚĞůƉŽůǇŵĞƌ




















ŝŶ <ŽŶŬƵƌƌĞŶǌƉƌŽĚƵŬƚ ĞŝŶĞƐ WŽůǇĂŵŝĚͬWŽůǇĞƐƚĞƌͲŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝĨŝůĂŵĞŶƚƐ ŝƐƚ ĚĞƌǌĞŝƚ
ĂƵĨĚĞŵDĂƌŬƚŶŝĐŚƚǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͘ĞŬĂŶŶƚƐŝŶĚWŽůǇĂŵŝĚͲWŽůǇĞƐƚĞƌͲDŝƐĐŚƵŶŐĞŶĞŝŶĞƌŝŬŽŶƐƚŝͲ
ƚƵĞŶƚĞŶĨĂƐĞƌ ;dĞŝũŝŶͿ ƐŽǁŝĞ ĞŝŶĞ <ĞƌŶͬDĂŶƚĞůͲ<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŝŵ ĞƌĞŝĐŚ ͣŶŽŶͲǁŽǀĞŶ͞ ;ŶŬĂ
'ůĂŶǌĨĂƐĞƌͿ͘
ŝĞ DĂƌŬƚĐŚĂŶĐĞŶ ĚĞƌ ŶĞƵ ĞŶƚǁŝĐŬůĞƚĞŶ <ĞƌŶͬDĂŶƚĞů WͬWdͲŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝͲ
ĨŝůĂŵĞŶƚĞůŝĞŐĞŶǀŽƌĂůůĞŵŝŵƌƐĂƚǌǀŽŶŚŽĐŚĨĞƐƚĞŶWŽůǇĂŵŝĚĨĂƐĞƌŶ͕ǁŽďĞŝŶĞďĞŶĚĞŵŽďĞŶ
ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶĚĞŶŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚƐďŝůĚĂƵĐŚĚŝĞĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ<ŽƐƚĞŶƐĞŶŬƵŶŐĞŶĚƵƌĐŚ
DĂƚĞƌŝĂůĞŝŶƐƉĂƌƵŶŐ͕ ŝŶƐƉĂƌƵŶŐ ǀŽŶ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶĚĚŝƚŝǀĞŶ ƵŶĚĞƐĐŚŝĐŚƚƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ
ƐĞŚƌĂƚƚƌĂŬƚŝǀƐŝŶĚ͘
ͲŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƵŶŐĚĞƌDĂƌŬƚŐƌƂƘĞ͕ĚĞƌDĂƌŬƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕ĚĞƐĂŶŐĞƐƚƌĞďƚĞŶDĂƌŬƚĂŶƚĞŝůƐ
Ğƌ ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚĞ ŝĞůŵĂƌŬƚ ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ dĞǆƚŝůŝĞŶ ĂůƐ ƐƚĞƚŝŐǁĂĐŚƐĞŶĚĞƌ ƵŶĚ ĨŽƌƚůĂƵĨĞŶĚ ǌƵͲ





















EĞďĞŶ ĚĞŶ ŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶĚĞŶ ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ĚĞƌ 'ĂƌŶĞ͕ ǁĞůĐŚĞ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ ĚĚŝƚŝǀŝĞƌƵŶŐĞŶ
ŽĚĞƌĞƐĐŚŝĐŚƚƵŶŐĞŶĞŝŶƐƉĂƌĞŶ͕ŝƐƚĚĞƌ<ŽƐƚĞŶĨĂŬƚŽƌĞŝŶĞŶŽƌŵĞƌsŽƌƚĞŝů͘ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĚĞŵ
ǁĞŝƚĂƵƐŶŝĞĚƌŝŐĞƌĞŵWƌĞŝƐ ĨƺƌWdͲ'ƌĂŶƵůĂƚ ǀŽŶϭϮϱϬΦͬƚƵŶĚĚĞŵƺďĞƌĚŽƉƉĞůƚ ƐŽŚŽŚĞŶ
<ŽƐƚĞŶ Ĩƺƌ Wϲ ǀŽŶ ϯϯϬϬ Φͬƚ ďǌǁ͘ ϯϳϬϬΦͬ ƌĞĚƵǌŝĞƌĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ <ŽƐƚĞŶ Ĩƺƌ ĞŝŶĞŶ WϲͬWdͲ
ŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶĨĂƐĞƌ ŵŝƚ ĞŝŶĞŵ ,ĂƵƉƚĂŶƚĞŝů Wd ĚĞƵƚůŝĐŚ͘ 'ĞŚƚ ŵĂŶ ǀŽŶ ĞŝŶĞŵ WƌĞŝƐ Ĩƺƌ
ŚŽĐŚĨĞƐƚĞƐWϲͲ'ĂƌŶǀŽŶϯϬϬϬďŝƐϱϬϬϬΦͬƚĂƵƐ͕ůćƐƐƚƐŝĐŚĚŝĞƐĞƌĚƵƌĐŚĞŝŶĞŶϴϬйͲŝŐĞŶWdͲ
<ĞƌŶ͕ĂƵĨϭϴϬϬďŝƐϯϬϬϬΦͬƚƐĞŶŬĞŶ͘

























sŝĞůŵĞŚƌ ƌĞŶƚŝĞƌĞŶ ƐŝĐŚsĞƌŬĂƵĨƵŶĚDĂƌŬƚƚƌĂŶƐĨĞƌ ĚĞƌŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶĨĂƐĞƌŶWdͬWϲ ƐŽͲ
ǁŝĞWdͬWϲϲ͕ĚĞƌĞŶ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐŵŝƚƵŶĚŽŚŶĞ<ŽŵƉĂƚŝďŝůŝǌĞƌŵŝƚĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŵ<ŶŽǁͲ
ŚŽǁĚĞƐ^ƉŝŶŶƉƌŽǌĞƐƐĞƐĞŶƚǁŝĐŬĞůƚǁƵƌĚĞŶ͘ƵƐćƚǌůŝĐŚŬĂŶŶĂƵƐĚĞŶŐĞǁŽŶŶĞŶƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ
ĞŝŶĞ sĞƌŵĂƌŬƚƵŶŐ ĚĞƐ ŝŵ d/d< ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ W/Ɛ Ĩƺƌ ĚŝĞ ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ ǀŽŶ WdͬWϲϲͲ
ŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝĨŝůĂŵĞŶƚĞŶ ĞƌĨŽůŐĞŶ͘ ŝĞ sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ ĚŝĞƐĞƐ <ŽŵƉĂƚŝďŝůŝǌĞƌƐ ǌƵƌ ,ĞƌͲ







ϲ͘ ƵƐĂŵŵĞŶƐƚĞůůƵŶŐ ĂůůĞƌ ĞƌĨŽůŐƚĞŶďǌǁ͘ ŐĞƉůĂŶƚĞŶsĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐĞŶ ;ƌƚŝŬĞů ŝŶ ĞŝƚͲ
ƐĐŚƌŝĨƚĞŶ͕^ĞŵŝŶĂƌĞ͕^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ͕sŽƌƚƌćŐĞ͕DĞƐƐĞŶ͕ƵƐƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͕WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶͿ
ŝŶĞƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐĚĞƌWƌŽũĞŬƚĞƌŐĞďŶŝƐƐĞĞƌƐĐŚĞŝŶƚ ŝŵ :ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚĚĞƐd/d<Ğ͘s͘ Ĩƺƌ
ĚĂƐ :ĂŚƌ ϮϬϭϯ͘ ƵĚĞŵ ǁŝƌĚ ĞŝŶĞ <ƵƌǌƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚĞƌ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ ĂƵĨ ĚĞƌ
ͣǁĞďƐŝƚĞ͞ ĚĞƐ d/d< ƉƵďůŝǌŝĞƌƚ ƵŶĚ ƐƚĞŚƚ ƐŽŵŝƚ ĂůůĞŶ /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƚĞŶ ĂƵƐ ĚĞƌ /ŶĚƵƐƚƌŝĞ ǌƵƌ
<ĞŶŶƚŶŝƐŶĂŚŵĞƵŶĚƵƐǁĞƌƚƵŶŐǌƵƌsĞƌĨƺŐƵŶŐ͘
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